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La Direzione I del Dipartimento del Tesoro, con richiesta n. 294027 del
29.09.2010 avente ad oggetto “Richiesta di oﬀerta per la fornitura di servizi
di analisi e ricerca economica/ﬁnanziaria”, indirizzata alle principali università
di Roma, ha assegnato alla LUISS “Guido Carli” l’incarico per la realizzazio-
ne del progetto di ricerca n. 2 “Previdenza complementare: proiezioni di lun-
go periodo nell’ottica dell’analisi di sostenibilità”.
Lo scopo della Ricerca è quello di analizzare, sulla scorta del Libro verde
“Verso sistemi pensionistici adeguati, sostenibili e sicuri in Europa” del
7.7.2010 elaborato dalla Commissione europea, la sostenibilità, in Italia, del-
la previdenza complementare attraverso la creazione di un modello previsionale
che consenta di determinare nel lungo periodo (orizzonte temporale 50-60
anni) i ﬂussi ﬁnanziari del sistema di previdenza complementare italiano (nel
seguito anche “secondo pilastro”) e di veriﬁcare, oltre alla sostenibilità eco-
nomica e ﬁnanziaria, anche l’adeguatezza delle prestazioni.
Rinviando al testo del Libro Verde maggiori dettagli sull’analisi e sugli ob-
biettivi di “miglioramento” dei sistemi pensionistici europei in esso riporta-
ti, si ritiene utile, prima di procedere con l’esposizione del lavoro, descrivere
brevemente il contesto economico entro il quale nasce l’esigenza di questa Ri-
cerca.
Il sistema pensionistico europeo è, e lo era ancor di più ai tempi della pub-
blicazione del Libro Verde (2010), sotto pressione a causa dell’invecchiamento
della popolazione dovuto all’allungamento della vita media e alla contrazio-
ne dei tassi di natalità. Ciò rappresenta per tutti gli Stati membri una forte sﬁ-
da anche in campo pensionistico dal momento che detto invecchiamento de-
mograﬁco porterà nel 2060 ad avere due persone attive per ogni ultra-65 enne
contro le attuali 4 circa.
Nel 2010 pertanto si era avviata un’ampia discussione su se e come il qua-
dro pensionistico europeo potesse essere sviluppato al ﬁne di fornire agli Sta-
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ti membri un sostegno per consentire loro di garantire ai propri cittadini pen-
sioni sostenibili ed adeguate. Il Libro Verde, in quanto tale, non presentava pro-
poste speciﬁche per il raggiungimento dello scopo, ma racchiudeva in se un’ana-
lisi delle cosiddette “grandi sﬁde” (invecchiamento demograﬁco, evoluzione
dei sistemi pensionistici degli Stati Membri, ed eﬀetti della crisi economica e
ﬁnanziaria) e chiedeva sostanzialmente un parere alle parti in causa nell’Unione
Europea su come sostenere gli Stati membri (il cui ruolo è assolutamente pre-
dominante nel legiferare sui sistemi pensionistici interni) al ﬁne di creare ap-
punto sistemi pensionistici sostenibili ed adeguati. 
In tale contesto nasceva l’esigenza di poter stimare a livello macro, quin-
di a livello nazionale, i prevedibili ﬂussi in entrata e in uscita della previden-
za complementare destinata ad assumere sempre maggiore importanza nella
misura dell’adeguatezza del reddito da pensione; ciò in quanto la prestazione
di base risultava (e risulta tutt’ora), da sola, sempre più insuﬃciente a garan-
tire il mantenimento del tenore di vita nel passaggio allo stato di quiescenza.
La presente Ricerca mirava ad eﬀettuare un’analisi qualitativa e quanti-
tativa dell’attuale assetto della previdenza complementare in Italia in modo
da evidenziarne eventuali elementi di criticità, anche in connessione con il si-
stema previdenziale di base, al ﬁne di fornire un supporto tecnico-scientiﬁco
alle azioni di politica economica.
È bene precisare sin da subito che, come si vedrà nel dettaglio nel corso
dell’esposizione, le informazioni ricevute relativamente agli iscritti ai fondi di
previdenza complementare non sono risultate suﬃcienti ad eﬀettuare una va-
lutazione attuariale in grado di rappresentare verosimilmente i prevedibili ﬂus-
si in entrata e in uscita nel sistema della previdenza complementare, ma cer-
tamente ha consentito di poter eﬀettuare valutazioni illustrative delle po-
tenzialità del software di analisi predisposto che, avendo a disposizione un da-
tabase suﬃcientemente corposo, consente di onorare lo scopo originario del-
la ricerca.
Nell’ottica di tale contesto il progetto si è articolato nelle fasi di seguito de-
scritte.
La fase preliminare ha riguardato lo studio della documentazione e del-
le pubblicazioni inerenti il sistema previdenziale italiano (l’elenco della let-
teratura è riportato nella Nota Bibliograﬁca in Allegato 1).
Successivamente si è proceduto ad eﬀettuare due tipi di analisi:
• Analisi qualitativa
Ha riguardato la disamina dell’attuale assetto della previdenza comple-
mentare in Italia e dell’oﬀerta previdenziale. 
• Attuale struttura della previdenza complementare in Italia; 
• Breve descrizione delle tipologie di fondi complementari esistenti;
• Analisi quantitativa
Ha riguardato la valutazione delle prestazioni pensionistiche complementari
ed è stata condotta, con scopi esplicativi diversi, sia su casi singoli che su
collettività di iscritti nel loro complesso, come si dirà meglio in seguito. In
particolare gli step dell’analisi quantitativa sono i seguenti:
• Richiesta dei dati relativi agli iscritti ai fondi;
• Analisi di congruità delle informazioni pervenute ed elaborazione sta-
tistica delle stesse;
• Scelta della metodologia attuariale per le valutazioni e costruzione del
software;
• Scelta delle basi tecniche demograﬁche, economiche e ﬁnanziarie;
• Esecuzione delle valutazioni:
• Su casi singoli;
• Sulla collettività nel suo complesso; in particolare si è proceduto,
in questo caso, ad eﬀettuare sia valutazioni ipotizzando la collet-
tività chiusa a nuove iscrizioni (nel seguito “a gruppo chiuso”) sia
ipotizzando annualmente nuovi ingressi (nel seguito “a gruppo aper-
to”) come si dirà meglio in seguito;
• Analisi della sensibilità del modello;
• Riﬂessioni e commenti.
• Analisi dei risultati, punti di criticità e sviluppi futuri.
Gli autori precisano che il quadro della previdenza complementare italiana
si riferisce agli anni 2012 e 2013 e le valutazioni eﬀettuate sui fondi utilizzano
i dati e le informazioni ricevute dai fondi e riferite alla situazione puntuale al
31.12.2011.
Si ringrazia il Ministero dell’Economia e della Finanze per l’opportunità oﬀerta
al gruppo di lavoro con tale ricerca, in particolare il Dr. Marco Cacciotti (di-
rigente responsabile del progetto) e la Commissione di Vigilanza sui Fondi Pen-
sione per i momenti di confronto e la fornitura di dati aggregati dei fondi.
Si ringraziano inoltre, per il prezioso contributo fornito alcuni colleghi e ami-
ci: Laura Brusco, Cinzia Ferrara, Franco Di Giovambattista* e Lodovico Corigliano.
Nonostante il loro aiuto e supporto, imprecisioni o mancanze sono uni-
camente responsabilità degli autori.
* Direttore Generale del Previndai, scomparso prematuramente ad aprile 2015.

1. L’ATTUALE ASSETTo DELLA PREVIDENzA CoMPLEMENTARE IN ITALIA
Al ﬁne di fornire una collocazione speciﬁca alla ricerca in esame si ritiene uti-
le descrivere le caratteristiche del panorama contemporaneo della previden-
za complementare nel nostro paese. In particolare nel presente paragrafo ci
si è soﬀermati su una breve sintesi degli aspetti normativi e sull’oﬀerta di se-
condo pilastro di cui oggi possono godere i pensionati del futuro.
2. ANALISI DELLA STRUTTURA ATTUALE
DELLA PREVIDENzA CoMPLEMENTARE IN ITALIA
Nell’ambito della regolamentazione della previdenza complementare si
possono individuare tre step che hanno condotto la previdenza complemen-
tare ad assumere l’attuale struttura e che hanno sostanzialmente introdotto
due novità importanti: la contribuzione deﬁnita “obbligatoria” per le nuove
forme previdenziali destinate ai lavoratori dipendenti e il conferimento del TFR
a previdenza. Parliamo rispettivamente del decreto legislativo n. 124 del 1993
e del decreto legislativo n. 252 del 2005.
Successivamente, in tema di conferimento del TFR, è intervenuta anche
la Legge Finanziaria del 2007 come si dirà nel successivo paragrafo.
Di fatto, sebbene già prima del 1993 esistessero fondi di previdenza com-
plementari (tipicamente del settore bancario), i cosiddetti fondi preesisten-
ti, il primo vero tentativo di regolamentazione della previdenza complementare
nel nostro paese è stato il ben noto d.lgs. n. 124/1993 che ha disciplinato le
forme di previdenza per l’erogazione di trattamenti pensionistici complementari




Esso aveva sancito la possibilità di istituire esclusivamente forme pen-
sionistiche complementari, per i lavoratori dipendenti (pubblici e privati), in
regime di contribuzione deﬁnita (i preesistenti erano, prima dell’entrata in vi-
gore di detto decreto, tutti a prestazione deﬁnita), lasciando invece la possi-
bilità di istituire forme a prestazione deﬁnita per i lavoratori autonomi e i pro-
fessionisti. Restavano in essere, invece, le forme preesistenti a prestazione de-
ﬁnita, chiuse però a nuove iscrizioni a partire dal 28.4.1993. 
Il successivo d.lgs. n. 252/2005 aveva disposto che il conferimento del TFR
maturando alle forme pensionistiche complementari comportasse l’adesione
alle forme stesse. Tale adesione poteva avvenire con modalità esplicita qua-
lora il lavoratore esprimesse la sua scelta in tal senso entro sei mesi dalla data
di prima assunzione, oppure con modalità tacita se la scelta non veniva ef-
fettuata nel periodo previsto. In quest’ultimo caso il datore di lavoro destinava
le quote di TFR maturando del dipendente, alla forma pensionistica colletti-
va prevista per la categoria dalla contrattazione collettiva. 
Inoltre, lo stesso decreto n. 252/2005 stabiliva che: “il datore di lavoro deve
fornire al lavoratore adeguate informazioni sulle diverse scelte disponibili. Tren-
ta giorni prima della scadenza dei sei mesi utili ai ﬁni del conferimento del TFR
maturando, il lavoratore che non abbia ancora manifestato alcuna volontà deve
ricevere dal datore di lavoro le necessarie informazioni relative alla forma pen-
sionistica complementare verso la quale il TFR maturando è destinato alla sca-
denza del semestre.”
Successivamente la Legge Finanziaria 2007 ha ulteriormente proposto un
incentivo all’adesione alla previdenza complementare, prevedendo che le quo-
te di TFR maturate ﬁno al 31.12.2006 rimanessero in azienda, mentre per le
quote di TFR maturande a partire dall’1.1.2007, era facoltà del lavoratore (con
scelta del dipendente da esercitarsi per i dipendenti in servizio al 31.12.2006,
entro il 30.06.2007, e nei sei mesi successivi all’assunzione qualora successi-
va al 31.12.2006):
- destinarle a forme di previdenza complementare;
- mantenerle in azienda; in particolare:
• per le aziende con un numero di dipendenti inferiore a 50 il TFR man-
tenuto in azienda continuava ad essere trattato in continuità con la si-
tuazione esistente al 31.12.2006;
• per le aziende con un numero di dipendenti superiore o uguale a 50
il TFR mantenuto in azienda veniva trasferito al “Fondo di Tesoreria
INPS”.
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È chiaro che da un lato con il d.lgs. 124/1993 che ha individuato il sistema a
contribuzione deﬁnita l’unico possibile per le forme di previdenza istituite suc-
cessivamente alla sua entrata in vigore, si è in qualche modo ridotto il livel-
lo della pensione complementare (in termini di tasso di sostituzione), dall’altro
con l’introduzione del conferimento tacito del TFR alla previdenza comple-
mentare si è cercato di incentivare il decollo del secondo pilastro e di ripristinare
in qualche modo il livello di adeguatezza delle prestazioni.
È proprio in tale ambito che la presente ricerca ha lo scopo di fornire uno
strumento che sia in grado di misurare l’adeguatezza delle prestazioni, la so-
stenibilità delle stesse e di valutare quantitativamente la fattibilità di interventi
normativi e regolamentari per:
- misurare il gap previdenziale determinato dal passaggio del calcolo del-
le pensioni dal metodo retributivo al metodo contributivo nozionale, en-
trato in vigore con la legge su citata n. 124/1993;
- veriﬁcare l’esistenza della possibilità (economica) di coprire il gap previ-
denziale e determinare la quota di pensione complementare necessaria a
tale scopo e quindi il livello di contribuzione. 
3. L’oFFERTA PREVIDENzIALE DI SECoNDo PILASTRo: 
LE DIVERSE TIPoLoGIE DI FoNDI CoMPLEMENTARI
Nel presente paragrafo si intende fornire una breve descrizione dell’attuale
oﬀerta previdenziale di secondo pilastro descrivendo le diverse tipologie di
fondi e fornendo alcuni dati storici sia relativamente all’andamento delle iscri-
zioni sia in termini di redditività realizzate. Si è fatto riferimento alle ultime
pubblicazioni della CoVIP.
In particolare sono stati analizzati:
- I fondi negoziali
- I fondi aperti
- I piani pensionistici individuali di tipo assicurativo
- I fondi preesistenti
I fondi pensione negoziali (detti anche “chiusi” o “contrattuali” o “ad ambito
deﬁnito”) sono degli strumenti di previdenza complementare istituiti sulla base
di accordi tra le organizzazioni sindacali e quelle imprenditoriali di speciﬁci
settori. Infatti l'adesione a questi fondi è riservata a speciﬁche categorie di la-
voratori ed è volontaria.
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Essi sono alimentati dalle quote del TFR che il lavoratore matura a parti-
re dalla data di adesione e dai contributi a proprio carico e a carico del dato-
re di lavoro nella misura prevista dall’accordo contrattuale.
Tipicamente questi fondi possono essere organizzati in più comparti che
l’aderente è chiamato a scegliere al momento dell’iscrizione. Detti comparti
si classiﬁcano nelle seguenti categorie sulla base della loro combinazione di
rischio/rendimento:
- Azionari: investono solo o principalmente (almeno il 50% dell’intero com-
parto) in titoli azionari;
- obbligazionari puri: investono solo in titoli obbligazionari;
- obbligazionari misti: investono principalmente in titoli obbligazionari, con
la possibilità di investire anche in titoli di natura azionaria per un massi-
mo del 30% dell’intero comparto; 
- Bilanciati: investono in titoli azionari e obbligazionari in percentuale si-
mile;
- Garantiti: garantiscono un rendimento minimo o la restituzione del capitale
versato al veriﬁcarsi di determinati eventi (ad esempio al momento del pen-
sionamento).
La scelta del comparto di investimento non è deﬁnitiva e può essere modiﬁ-
cata trascorso almeno un anno dall’adesione o dall’ultima variazione di com-
parto.
La gestione delle risorse accumulate dal fondo è aﬃdata a operatori ester-
ni specializzati quali banche, assicurazioni, società di investimento e società
di gestione del risparmio che, nell’amministrazione di tali risorse, si atterranno
alle indicazioni di politica di investimento ﬁssate dal CdA del Fondo stesso.
Dalla “Relazione CoVIP 2013” si desumono i dati di sintesi, riportati nel-
la Tavola 1, sul numero di fondi negoziali esistenti negli anni 2012 e 2013.
I fondi in essere alle due date di valutazione sono rimasti gli stessi, mentre si
è leggermente ridotto il numero complessivo degli iscritti, benché la stima dei
nuovi aderenti nel 2013 evidenzi un incremento della numerosità. Il patrimonio
dei fondi pensione negoziali è aumentato, attestandosi a 34,5 miliardi di euro
nel 2013.
Nella Tavola 2 che segue si riporta la distribuzione per tipologia di com-
parto, degli iscritti e dell’attivo netto destinato alle prestazioni (ANDP).
I dati mostrano la crescita dei comparti garantiti a scapito di quelli obbli-
gazionari e bilanciati, mentre resta marginale la partecipazione ai comparti
azionari.
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Nella Tavola 3 si riporta anche una sintesi dei rendimenti realizzati dai sin-
goli comparti nel periodo 2008-2013, espressi in termini percentuali. La fon-
te dei dati è sempre la “Relazione CoVIP 2013”.
I fondi pensione aperti sono forme pensionistiche complementari create
e gestite da banche, assicurazioni, SGR e SIM, costituite sotto forma di pa-
trimonio separato e autonomo rispetto a quello della società che li istituisce.
Questi fondi sono poi collocati presso il pubblico e vi si possono iscrivere la-
voratori autonomi, liberi professionisti e lavoratori dipendenti, nonché i fa-
miliari a loro carico se previsto dal Regolamento.
Tavola 1: Fondi negoziali nel biennio (dati di fine anno; flussi annuali per contributi
e nuovi iscritti; importi in milioni di euro)
2012 2013
numero Fondi 39 39
iscritti 1.969.771 1.950.552
variazione Percentuale -1,2 -1,0
nuovi iscritti nell’anno(1) 60.000 63.000
contriButi 4.269 4.308
attivo netto destinato alle Prestazioni (andP) 30.174 34.504
variazione Percentuale 19.4 14.4
(1) Dati parzialmente stimati. Tra i nuovi iscritti non sono considerati quelli derivanti da trasfe-
rimenti tra fondi pensione negoziati.
Tavola 2: Numero di iscritti e ANDP nei Fondi negoziali per il biennio 2012-13 
(dati di fine anno; valori percentuali per iscritti e ANDP)
tiPoloGia di comParto
numero comParti iscritti andP
2012 2013 2012 2013 2012 2013
Garantito 36 36 23,0 23,5 13,8 14,2
oBBliGazionario Puro 3 4 9,3 9,2 7,2 7,2
oBBliGazionario misto 22 21 26,8 26,5 33,0 32,1
Bilancio 42 42 39,5 39,3 43,6 43,8
azionario 9 10 1,4 1,5 2,5 2,7
totale 112 113 100,0 100,0 100,0 100,0
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Tavola 3: Rendimenti per comparto negli anni 2008-2013 – Fondi Negoziali
Fondi/comParto 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fondi monocomParto(2) - - - - - -
Fondi multicomParto
Garantito(3) 3,1 4,6 0,2 -0,5 7,7 3,1
oBBliGazionario Puro 1,6 2,9 0,4 1,7 3,0 1,2
oBBliGazionario misto -3,9 8,1 3,6 1,1 8,1 5,0
Bilanciato -9,4 10,4 3,6 0,6 9,2 6,6
azionario -24,5 16,1 6,2 3,0 11,4 12,8
rendimento Generale -6,3 8,5 3,0 0,1 8,2 5,4
per memoria
rivalutazione del tFr(4)
2,7 2,0 2,6 3,5 2,9 1,7
(2) A partire dal 1 gennaio 2008 i fondi rimasti vengono considerati insieme ai fondi 
multicomparto.
(3) I rendimenti dei comparti garantiti non incorporano il valore della garanzia.
(4) Al netto dell’imposta sostitutiva introdotta a partire dal 2001
L’adesione è volontaria e su base individuale. Per i soli lavoratori dipendenti
privati, è prevista la possibilità di adesione su base collettiva secondo quanto
stabilito dai contratti di lavoro o dai regolamenti aziendali.  Nel caso in cui il
lavoratore non esprima, entro i termini previsti, alcuna scelta in merito alla
destinazione del proprio TFR, egli viene iscritto al fondo pensione aperto in-
dividuato dal regolamento aziendale (in questo caso si parla di adesione col-
lettiva in forma tacita).
La contribuzione ai fondi pensione aperti avviene in modalità diﬀerenti
a seconda della tipologia di lavoratore che vi aderisce:
- il lavoratore autonomo o libero professionista stabilisce liberamente la pe-
riodicità e l’importo della contribuzione, riservandosi la possibilità di cam-
biare le proprie scelte;
- il lavoratore dipendente pubblico non può versare il ﬂusso di TFR ma solo
il contributo individuale;
- il lavoratore dipendente che aderisce su base individuale stabilisce libe-
ramente la periodicità e l’importo della contribuzione, avendo la possibilità
di versare anche il solo TFR;
- il lavoratore dipendente che aderisce su base collettiva, contribuisce nel-
17
la misura e secondo la periodicità ﬁssata dai contratti o dagli accordi col-
lettivi; resta ferma la possibilità di contribuire in misura superiore.
Al momento dell’adesione, il Fondo propone agli iscritti uno o più comparti
di investimento, analoghi a quelli descritti per i fondi pensione negoziali. L’uni-
ca eccezione è rappresentata da un ulteriore comparto, idoneo a raccogliere
i ﬂussi di TFR di coloro che aderiscono in forma “tacita”.
Anche in questo caso, come per i fondi negoziali, la scelta del comparto
di investimento non è deﬁnitiva e può essere modiﬁcata trascorso almeno un
anno dall’adesione o dall’ultima variazione di comparto.
La società che ha istituito il fondo si interessa direttamente della gestio-
ne degli investimenti, oppure delega altri soggetti abilitati. Le risorse accumulate
dal Fondo sono custodite presso una “banca depositaria”, la quale opera sul
mercato seguendo gli ordini di acquisto e vendita impartiti dal gestore. 
Dalla “Relazione CoVIP 2013” si possono desumere i dati riportati nella
seguente Tavola 4 riguardanti gli anni 2012 e 2013.
Tavola 4: Fondi aperti nel biennio 2012-2013 (dati di fine anno; flussi annuali per
nuovi iscritti e contributi; importi in milioni di euro)
2012 2013
iscritti 913.913 984.584
variazione Percentuale 3,7 3,7
nuovi iscritti nell’anno(1) 57.000 98.000
di cui: lavoratori diPendenti 36.000 35.000
contriButi 1.205 1.296
attivo netto destinato alle Prestazioni (andP) 10.078 11.990
variazione Percentuale 20,5 19,0
(1) Dati parzialmente stimati. Tra i nuovi iscritti non sono considerati quelli derivanti da trasfe-
rimenti tra fondi pensione aperti.
Il numero degli iscritti ai fondi aperti nel 2013 è aumentato del 7,7% rispet-
to all’anno precedente, e questo grazie alle nuove adesioni. Ciò ha contribui-
to anche all’incremento dell’ANDP di circa 2 miliardi di euro.
La Tavola 5 che segue, rilevata dalla “Relazione CoVIP 2013”, esplicita la




































































































































































































































































































































































































Come si evince dalla Tavola 5 che segue, si è registrata una riduzione della quo-
ta di iscritti a fondi gestiti dalle compagnie di assicurazione, e l’uscita dal mer-
cato dell’unica banca operante nel 2012. Di contro, vi è stato un incremento
del numero di aderenti a fondi aperti gestiti da SIM. Relativamente alla com-
posizione dei comparti, le variazioni più evidenti riguardano quelli bilancia-
ti, la cui percentuale di iscritti è aumentata, e quelli azionari, per i quali la per-
centuale di aderenti è diminuita.
Nella Tavola 6 che segue si riporta la serie storica dei rendimenti realizzati,
nei singoli comparti, nel periodo 2008 – 2013.
È evidente come nel periodo 2012-2013 i comparti bilanciato e azionario si
siano distinti per il più elevato rendimento, sospinti da condizioni favorevo-
li sui mercati azionari.
I piani individuali pensionistici di tipo assicurativo, brevemente PIP, sono for-
me pensionistiche complementari dedicate a tutti coloro che intendano co-
struirsi una rendita integrativa, indipendentemente dalla loro situazione la-
vorativa (si può aderire anche se al momento non si svolge alcuna attività la-
vorativa). L’adesione a questa categoria di fondi è volontaria ed esclusivamente
su base individuale; possono aderire anche i familiari a carico se previsto dal
Regolamento.
La periodicità e l’importo della contribuzione sono stabiliti liberamente
all’atto dell’adesione dal lavoratore autonomo o libero professionista, e dal la-
voratore dipendente. In particolare, quest’ultimo può versare anche le sole quo-
Tavola 6: Rendimenti per comparto negli anni 2008-2013 – Fondi aperti 
(valori percentuali)
tiPoloGia di comParto 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Garantito(2) 1,9 4,8 0,7 -0,3 6,6 2,0
oBBliGazionario Puro 4,9 4,0 1,0 1,0 6,4 0,8
oBBliGazionario misto -2,2 6,7 2,6 0,4 8,0 3,6
Bilanciato -14,1 12,5 4,7 -2,3 10,0 8,3
azionario -27,6 17,7 7,2 -5,3 10,8 16,0
rendimento Generale -14,0 11,3 4,2 -2,4 9,1 8,1
per memoria
rivalutazione del tFr(3)
2,7 2,0 2,6 3,5 2,9 1,7
(2) I rendimenti dei comparti garantiti non incorporano il valore della garanzia.
(3) Al netto dell’imposta sostitutiva introdotta a partire dal 2001.
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te di TFR maturate dal momento dell’iscrizione, e il datore di lavoro può de-
cidere di contribuire al PIP. La situazione è diﬀerente per il lavoratore dipendente
pubblico, il quale può versare il solo contributo individuale e non il TFR. In
tutti i casi la scelta può essere successivamente modiﬁcata.
I PIP, come detto, sono istituiti dalle imprese di assicurazione, le quali si
occupano direttamente della gestione degli investimenti. 
L’aderente al fondo può decidere di collegare la rivalutazione della sua po-
sizione individuale ad una gestione separata, ad uno o più fondi interni o oICR,
oppure ad una combinazione di queste due modalità.
La gestione separata prevede una composizione prudenziale degli inve-
stimenti e, di solito, un rendimento minimo e la garanzia di restituzione del
capitale versato.
I fondi interni o oICR sono invece strutturati in comparti, come quelli già
descritti per le altre categorie di fondi, caratterizzati da diverse combinazio-
ni rischio/rendimento. La scelta del comparto non è deﬁnitiva e può essere mo-
diﬁcata dopo almeno un anno dall’adesione o dalla precedente variazione.
Dalla “Relazione CoVIP 2013” sono stati desunti i dati riportati nella se-
guente Tavola 7, che raccoglie i dati di sintesi per gli anni 2012 e 2013, rela-
tivi ai PIP “nuovi” e “vecchi”.
Come si evince, non vi sono nuovi iscritti per i “vecchi” PIP perché chiusi a nuo-
ve adesioni, mentre vi è una crescita nel numero di aderenti ai PIP “nuovi” che,
nel solo 2013, hanno raccolto un ﬂusso contributivo pari a 2,6 miliardi di euro.
Complessivamente, le risorse destinate alle prestazioni ammontano a 19,5 mi-
liardi di euro.
La situazione del mercato è riassunta nella Tavola 8. 
Nel corso del 2013 sono stati istituiti nuovi piani pensionistici individuali pas-
sando da 76 a 81. Inoltre è evidente il trend di crescita delle preferenze per
le linee di investimento più prudenziali (Ramo I) a scapito di quelle più rischiose
(Ramo III), nonostante l’andamento dei rendimenti realizzati sia di senso op-
posto, come risulta dalla Tavola 9 che segue, che mostra come i rendimenti
più elevati siano stati realizzati dai comparti azionari che hanno fortemente
contribuito ad aumentare il rendimento medio delle linee di investimento di
Ramo III.
I fondi pensione preesistenti sono forme pensionistiche complementari che
operavano antecedentemente all’emanazione del d.lgs. n. 124/1993. A que-
sta tipologia di fondi infatti, il legislatore ha consentito di continuare a ope-


















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Tavola 8: PIP nel biennio 2012-2013 (dati di fine anno; valori percentuali)
2012 2013
Numero PIP 76 81
Imprese attive nel settore 40 41
% iscritti % andP
2012 2013 2012 2013
Linee di investimento per tipologia (1)
Ramo I (gestioni separate) 71,8 72,9 69,5 70,5
Ramo II (unit linked) 28,2 27,1 30,5 29,5
obbligazionaria 6,5 7,5 5,8 4,9
Bilanciata 7,4 7,0 7,9 7,7
Azionaria 14,4 12,6 16,8 16,8
Totale 100,0 100,0 100,0 100,0
Linee per classi dimensionali del patrimonio gestito (1) (2)
con patrimonio superiore a 100 mln di euro 76,7 87,1 74,2 82,6
con patrimonio compreso tra 10 
e 100 mln di euro 21,0 11,3 23,4 15,7
con patrimonio inferiore a 10 mln di euro 2,3 1,6 2,4 1,7
Per memoria: 
PIP dei maggiori gruppi per numero di iscritti 83,4 84,1 81,3 83,5
(1) Per linea di investimento si intende la gestione separata, il fondo interno ovvero
l’oICR al quale è collegata la rivalutazione della posizione individuale. Gli iscritti che
hanno suddiviso la propria posizione individuale su più linee di investimento sono
stati conteggiati su ciascuna linea interessata.
(2) Si fa riferimento al patrimonio complessivo della gestione separata, del fondo in-
terno ovvero l’oICR, anche qualora la gestione separta, il fondo interno o l’oICR sia-
no relativi a linee di PIP diversi (istituiti dalla medesima società).
Essi si distinguono in:
- Fondi pensione preesistenti autonomi, dotati di soggettività giuridica come
associazioni o fondazioni;
- Fondi pensione preesistenti interni, costituiti come patrimonio separato
all’interno di società come banche e imprese di assicurazione.
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L’iscrizione a tali fondi è volontaria e avviene con adesione collettiva in quan-
to ogni fondo pensione è rivolto a determinate categorie di lavoratori. Possono
aderire anche i familiari a carico se previsto dallo Statuto del fondo. Nel caso
in cui il lavoratore non esprima alcuna scelta sulla destinazione del proprio
TFR nei termini previsti dalla legge, viene automaticamente iscritto in modo
tacito alla forma pensionistica adottata dall’accordo aziendale.
La contribuzione ai fondi preesistenti è stabilita in sede di contrattazione. Il
lavoratore versa le quote di TFR che maturano dopo l’adesione, i contributi
a proprio carico previsti dall’accordo (o in misura superiore) e i contributi a
carico del datore di lavoro.
L’investimento delle risorse di questi fondi può avvenire in forma diretta,
con la possibilità però che la CoVIP limiti le categorie di attività nelle quali il
fondo può investire se non reputa adeguata la struttura organizzativa preposta
a tale funzione. In alternativa le risorse ﬁnanziarie possono essere gestite me-
diante convenzioni, cioè aﬃdando questo compito a operatori esterni spe-
cializzati, quali banche, assicurazioni, SIM e SGR. I gestori seguiranno le in-
dicazioni di politica di investimento ﬁssate dal CdA del fondo.
I fondi preesistenti si distinguono dalle altre tipologie di forme pensioni-
stiche complementari principalmente per il fatto di poter operare secondo il
regime previdenziale a prestazione deﬁnita: la rendita pensionistica sarà pre-
deﬁnita, mentre l’ammontare della contribuzione viene determinato di con-
seguenza. Per gli altri fondi invece, il regime previdenziale è quello a contri-
buzione deﬁnita, in cui la rendita sarà commisurata al capitale accumulato at-
traverso l’investimento dei contributi e i relativi rendimenti. 
Tavola 9: Rendimenti per comparto negli anni 2008-2013 – PIP (valori percentuali)
tiPoloGia di linea 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Gestioni separate(3) 3,5 3,5 3,8 3,5 3,8 3,6
Unit linked -24,9 16,3 5,2 -5,7 8,9 12,2
obbligazionario 2,7 4,1 0,7 0,9 5,3 -0,4
Bilanciato -9,3 8,8 2,8 -4,0 7,4 6,6
Azionario -36,5 23,1 7,5 8,8 10,8 19,3
per memoria
Rivalutazione del TFR(4)
2,7 2,0 2,6 3,5 2,9 1,7
(3) Il rendimento aggregato è calcolato come media dei rendimenti delle singole gestioni 
ponderati per l’ammontare di risorse gestite.
(4) Tasso di rivalutazione al netto dell’imposta sostitutiva introdotta a partire dal 1 gennaio 2001.
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La seguente Tavola 10 fornisce informazioni circa la numerosità dei fondi pree-
sistenti e degli iscritti per gli anni 2012 e 2013.
Considerando che questi fondi sono ormai chiusi a nuove iscrizioni, il numero
dei loro aderenti si sta riducendo col trascorrere degli anni, così come il nu-
mero dei fondi stessi, ma continuano a prevalere i fondi autonomi rispetto a
quelli Interni.
Di seguito, nella Tavola 11, si propone una distinzione per regime previ-
denziale adottato.
Tavola 10: Fondi preesistenti nel biennio 2012-2013 (dati di fine anno)
Fondi iscritti(1) Pensionati
2012 2013 2012 2013 2012 2013
Autonomi 233 212 645.213 640.616 107.597 106.612
Interni 128 118 16.949 14.011 23.875 23.211
a banche 108 100 16.662 13.767 20.362 19.820
a imprese di 




13 11 244 202 3.017 2.922
Totale 361 330 662.162 654.627 131.472 129.823
(1) La voce include anche gli iscritti non versanti e i diﬀeriti.





Fondi a contribuzione deﬁnita 168 3 171
con erogazione diretta delle rendite 7 - 7
Fondi a prestazione deﬁnita 20 98 118
Fondi misti 24 17 41
Totale 212 118 330
25
Il regime adottato nel 52% dei casi circa, è quello a contribuzione deﬁnita, scel-
to soprattutto dai fondi autonomi, mentre i fondi interni sono maggiormen-
te orientati verso il sistema a prestazione deﬁnita.
In ultima analisi si espone, nella Tavola 12, la distribuzione delle risorse
ﬁnanziarie per modalità di gestione.
Tra le due date la sitazione non è particolarmente variata: la scelta prevalente
resta quella dell’aﬃdamento della gestione ad una società esterna.
In conclusione si riporta nella Tavola 13 una sintesi dei rendimenti otte-
nuti nelle diverse tipologie di fondi, nel periodo 2006 – 2013, che include an-
che la rivalutazione del TFR per poter avere un facile confronto.
Tavola 12: Fondi preesistenti, composizione delle attività finanziare per modalità di
gestione - anni 2012-2013 (dati di fine anno; valori percentuali)
2012 2013
Attività ﬁnanziare in gestione diretta 14,0 13,0
Attività ﬁnanziarie conferite in gestione 41,5 41,9

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Il ﬁne della presente ricerca, come detto più volte, è quello di costruire uno
strumento in grado di eﬀettuare previsioni sui futuri ﬂussi, in entrata e in usci-
ta, della previdenza complementare complessivamente intesa. A tale scopo,
come già anticipato in premessa si è proceduto nelle seguenti fasi operative:
- Richiesta dei dati necessari alle valutazioni
- Analisi di congruità dei dati pervenuti
- Scelta della metodologia attuariale da adottare e costruzione del software
di analisi
- Scelta delle basi tecniche demograﬁche, economiche e ﬁnanziarie
- Esecuzione delle valutazioni
In questa terza parte della relazione viene descritta ciascuna delle predette fasi
operative.
1. RICHIESTA DEI DATI RELATIVI AGLI ISCRITTI AI FoNDI
La fase preliminare dell’analisi quantitativa ha riguardato la richiesta delle in-
formazioni necessarie per le valutazioni. A tale scopo è stato predisposto un
tracciato record (riportato in Allegato 2) in cui si è indicato per ciascun iscrit-
to le informazioni anagraﬁche ed economiche necessarie. 
La predisposizione del tacciato era stata oggetto di confronto tra il grup-
po della LUISS, il MEF e la Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione che
si era resa disponibile a fornire i dati aggregati relativi ai fondi di previden-
za complementare al ﬁne di poter costruire, in relazione ai dati dei singoli fon-
di ed in proporzione ad essi, una collettività ﬁttizia rappresentativa dell’intera
collettività di aderenti alla previdenza complementare italiana. Detti dati ag-
gregati sono stati forniti ed analizzati.
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Riguardo ai dati dei singoli fondi, sono state richieste informazioni indi-
viduali degli iscritti al 31.12 per gli esercizi di attività 2007-2011, distinti per
tipologia di fondo e informazioni relative alle anticipazioni, ai trasferimenti,
agli switch, alle liquidazioni in capitale, alle sospensioni, ai riscatti e ai nuo-
vi ingressi rilevati negli stessi anni. La richiesta è stata indirizzata ai fondi di
ciascuna tipologia maggiormente rappresentativi della propria categoria.
Nella fase di raccolta dei dati, avvenuta nel gennaio del 2012, i rappresentati
dei Fondi contattati hanno evidenziato alcune problematiche, analoghe per
tutti i fondi, circa la rilevazione dei dati richiesti. Di seguito quanto emerso
in merito:
a. indisponibilità delle informazioni relative alla previdenza obbligatoria
(data prima iscrizione alla previdenza obbligatoria). Unico dato certo è l’iscri-
zione ante/post 1993;
b. indisponibilità delle informazioni relative alle altre forme di previdenza com-
plementare (es. anzianità contributiva complessiva maturata nella previdenza
complementare);
c. informazioni non presenti o da stimare circa le retribuzioni degli attivi;
d. aliquote di contribuzione per fonte contributiva: è stato segnalato che tale in-
formazione, nella maggior parte dei casi, è presente, ma nella forma di ali-
quota di versamento iniziale. Le eventuali variazioni nel tempo non vengo-
no registrate;
e. diﬃcoltà circa la possibilità di fornire  dati storici. Essi sono infatti in grado
di fotografare la situazione attuale, ma non di fornire l’evoluzione delle po-
sizioni, se non mediante elaborazioni complesse;
f. diﬃcoltà circa la fornitura delle informazioni sulle sospensioni e riattivazioni.
Ad esempio, uno dei fondi segnalava casistiche di interruzione dovute al man-
cato versamento dei contributi da parte del datore del lavoro a causa di ‘sof-
ferenze ﬁnanziarie’ dell’azienda, tale informazione che non può essere resa
uﬃciale. In generale, i fondi hanno espresso perplessità circa la possibilità di
ottenere un’informazione esatta circa l’individuazione del periodo esatto del-
l’interruzione;
g. settore di attività: anche questa informazione risulta diﬃcilmente ottenibi-
le. In particolare per i fondi che accolgono i lavoratori del terziario, a causa
dell’elevato numero di contratti che possono accogliere nonché di errori nel-
la speciﬁca dei dati che gli vengono comunicati in proposito, e per i PIP che
accolgono anche persone che non lavorano.”
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2. DATI PERVENUTI: 
ANALISI DI CoNGRUITà DELLE INFoRMAzIoNI RECEPITE E STATISTICHE
Con riferimento ai dati individuali sono pervenuti i database riguardanti sol-
tanto due dei fondi cui sono stati richiesti, nel seguito denominati Fondo 1 e
Fondo 2, rispettivamente rappresentativi della categoria dei fondi negoziali
e dei fondi preesistenti.
Nel presente paragrafo si analizzano i dati relativi agli iscritti al 31.12.2011
pervenuti; detti dati sono stati preliminarmente sottoposti ad un controllo di
congruità e in qualche caso sono stati opportunamente modiﬁcati od integrati;
in particolare si è proceduto alla ricostruzione della retribuzione riferita al 2011
(mancante nei dati), calcolata a partire dai contributi dello stesso anno rap-
portati all’aliquota contributiva complessiva (datore di lavoro, lavoratore e TFR). 
Il Fondo 1 è un fondo pensione complementare di tipo negoziale, per i di-
pendenti di aziende del terziario (commercio, turismo e servizi).
I dati forniti riguardano 193.643 posizioni di cui 185.816 attivi e 7.827
deﬁnite per semplicità ex attivi in quanto per loro non è stato valorizzato il con-
tributo del 2011 e pertanto si è ipotizzata una interruzione della contribuzione.
Tra i dati del Fondo 1 non sono presenti pensionati.
La distruzione per sesso e stato dei partecipanti al Fondo 1 è riportata nel-
la seguente Tavola 14. 
Dai dati riportati si vede che i 185.816 attivi sono suddivisi in modo suﬃ-
cientemente omogeneo tra maschi e femmine, rispettivamente il 48% e il 52%,
e l’età media è prossima ai 40 anni. La retribuzione annua media è l’unica va-
riabile che evidenzia maggiori diﬀerenze tra i sessi: tale media, infatti, si at-
Tavola 14: Distribuzione degli iscritti al Fondo 1
numerosità età media anzianitàmedia 
retriBuzione
media
Attivi 185.816 40,06 3,65 114.907,85
Femmine 96.823 39,7 3,68 95.699,21
Maschi 88.993 40,45 3,61 135.806,56
Ex-attivi 7.827 39,21 0,08 -
Totale complessivo 193.643 40,02 3,51 110.263,31
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testa intorno ai 95.700 € per le femmine, e 136.000 € per i maschi. L’anzia-
nità media maturata presso il fondo di previdenza complementare, secondo
i dati pervenuti, è di poco superiore ai 3 anni e mezzo sia per i maschi che per
le femmine.
I Graﬁci 1 e 2 illustrano rispettivamente la distribuzione degli attivi per
classi di età e sesso e la distribuzione degli stessi per classi di anzianità.
Grafico 1: Distribuzione degli iscritti al Fondo 1 per classi d’età e sesso
Grafico 2: Iscritti al Fondo 1 per classi di anzianità
Il Fondo 2 è un fondo di previdenza complementare preesistente, rivolto ad
una speciﬁca categoria di lavoratori; esso al 31.12.2011 conta 77.659 iscrit-
ti di cui 25.937 ex attivi che, come visto per il fondo precedente, non risulta-
no più versare contributi nel 2011. 
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La distruzione per sesso e stato dei partecipanti al Fondo 2 è riportata nel-
la seguente Tavola 15. 
I 51.722 attivi sono in prevalenza di sesso maschile (89% circa), con un’età
media prossima ai 50 anni (leggermente inferiore per le donne). Complessi-
vamente, le due classi maggiormente popolate, con oltre 12.000 iscritti cia-
scuna, sono quella che va dai 45 ai 49 anni e quella che va dai 50 ai 54 anni.
L’anzianità media maturata complessivamente presso il fondo di previdenza
complementare, è di poco inferiore ai 10 anni (meno di 8 anni e mezzo per
le femmine).
I Graﬁci 3 e 4 illustrano rispettivamente la distribuzione degli attivi per
classi di età e sesso e la distribuzione degli stessi per classi di anzianità.
Grafico 3: Distribuzione degli iscritti al Fondo 2 per classi d’età e sesso
Tavola 15: Distribuzione degli iscritti al Fondo 2, esclusi i pensionati
numerosità età media anzianitàmedia 
retriBuzione
media
Attivi 51.722 50,15 9,84 108.680,90
Femmine 5.649 47,83 8,27 98.639,22
Maschi 46.073 50,44 10,03 109.912,11
Ex-attivi 25.937 57,18 6,58 -
Totale complessivo 77.659 52,5 8,75 72.383,03
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Grafico 4: Iscritti  al Fondo 2 per classi di anzianità
Il Fondo 2 ha fornito anche i dati relativi a 1.158 pensionati di cui solo 40 di
sesso femminile, e con un’età media di poco superiore ai 64 anni. La distri-
buzione dei pensionati per sesso è riportata nella Tavola 16 da cui si rileva che
la pensione media annua è pari a 3.322,66 €. 
Il Graﬁco 5 illustra la distribuzione dei pensionati per classi di età e sesso.
Grafico 5: Distribuzione dei pensionati del Fondo 2 per classi d’età e sesso
Tavola 16: Distribuzione dei pensionati del Fondo 2 distinti per sesso
sesso numerosità età media Pemsionemedia 
Femmine 40 61,53 3.584,16
Maschi 1.118 64,38 3.313,30
Totale complessivo 1.158 64,28 3.322,66
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In questa prima analisi si è deciso di considerare ai ﬁni delle valutazioni il solo
Fondo 2 in quanto per esso sono stati forniti anche i dati relativi ai pensionati.
Peraltro dalla collettività esaminata sono state escluse 141 matricole che ri-
sultavano sia tra gli attivi (o ex-attivi), che tra i pensionati. Per queste matri-
cole si è deciso di mantenere il solo stato di pensionato.
La seguente Tavola 17 riassume i dati distinguendoli per sesso.
Tavola 17: Distribuzione degli iscritti al Fondo 2 oggetto di elaborazione, 











Femmine 7.969 49,38 9,69 68.664,32 3.584,16
Attivo 5.647 47,82 7,33 96.412,15 -
Pensionato 40 61,53 112 - 3.584,16
Ex-attivo 2.282 53,04 13,72 - -
Maschi 70.707 53,02 13,17 71.430,02 3.313,30
Attivo 46.029 50,42 9,3 107.991,56 -
Pensionato 1.118 64,38 112 - 3.313,30
Ex-attivo 23.560 57,55 16,03 - -
Totale 
complessivo 78.676 52,65 12,82 71.147,12 3.322,66
È evidente la maggiore numerosità di matricole di sesso maschile, mentre l’età
media presenta una diﬀerenza di circa 4 anni al variare del genere, passan-
do dai 53 anni degli uomini ai 49 anni e mezzo circa delle donne. L’anziani-
tà media è più elevata per i maschi, così come la retribuzione, ma ciò non vale
per quanto concerne la pensione media annua percepita, che è leggermente
più elevata per le femmine.
3. SCELTA DELLA METoDoLoGIA ATTUARIALE
PER LE VALUTAzIoNI E CoSTRUzIoNE DEL SoFTwARE
Per quanto riguarda la metodologia adottata, le presenti valutazioni, e quin-
di il software di analisi che le esegue, sono state realizzate utilizzando il me-
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todo dei valori medi secondo cui le traiettorie stocastiche di permanenza nei
vari stati dello schema previdenziale (attivo, pensionato, invalido ecc..) ven-
gono determinate attraverso l’applicazione diretta delle probabilità di passaggio
da uno stato all’altro. 
Per ciascun anno di valutazione, il numero atteso dei partecipanti al fon-
do per singola collettività (attivi e pensionati, questi ultimi per tipologia di pen-
sione) è deﬁnito applicando le probabilità di permanenza e transizione nei vari
stati dello schema previdenziale, ipotizzando un’equi-distribuzione nell’an-
no dei partecipanti a ciascuna collettività, ed aggregando quindi nell’anno stes-
so i ﬂussi, in entrata e in uscita, generati a seguito dell’applicazione di dette
probabilità.
In particolare, per ciascun anno di valutazione, ad ogni attivo si applica
la probabilità di:
- eliminazione per morte che determina il passaggio a pensionato superstite
e quindi, in caso di attribuzione del nucleo medio superstite, la liquida-
zione della pensione indiretta; in caso di non attribuzione del nucleo su-
perstite si prevede l’uscita deﬁnitiva dalla collettività senza diritto alla pre-
stazione;
- inabilità che determina, se previsto, il passaggio a pensionato inabile con
conseguente liquidazione della pensione spettante;
- invalidità che determina, se previsto, il passaggio a pensionato invalido
con conseguente liquidazione della pensione spettante;
- perdita dei requisiti di iscrizione al Fondo pensione, o cessazione della con-
tribuzione (cessazione dell’attività lavorativa, licenziamento ecc.) che de-
termina il passaggio allo stato di ex attivo. 
Inoltre nello stesso anno, in presenza dei requisiti minimi previsti dall’assi-
curazione generale obbligatoria, si prevede il passaggio a pensionato con con-
seguente liquidazione della prestazione spettante.
Inﬁne, sempre nello stesso anno, in assenza dei requisiti minimi di pen-
sionamento, quindi in caso di permanenza nello stato di attivo, si procede al-
l’attribuzione della retribuzione utile per il calcolo del contributo al fondo (del
datore di lavoro, del lavoratore e del TFR), tenendo conto dell’anzianità rag-
giunta nell’anno (in caso si preveda un incremento della retribuzione dovu-
to alle linee di carriera) e degli incrementi dovuti al costo della vita.
Per un ex attivo invece, per ogni anno di valutazione, si applica la proba-
bilità di decesso che determina il passaggio a pensionato superstite e, in caso
di attribuzione del nucleo medio superstite, la liquidazione della pensione in-
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diretta; in caso di non attribuzione del nucleo superstite si è prevista l’uscita
deﬁnitiva dalla collettività senza diritto alla prestazione.
Inoltre, nello stesso anno, in caso di raggiungimento dell’età minima per
il pensionamento di vecchiaia, si prevede la liquidazione della prestazione spet-
tante.
Per ciascun pensionato, in ogni anno di valutazione, si applica la proba-
bilità di eliminazione per morte che determina il passaggio a pensionato di re-
versibilità o l’uscita deﬁnitiva dalla collettività oggetto di valutazione rispet-
tivamente in caso di attribuzione o meno del nucleo superstite.
Per ciascun componente del nucleo superstite, in ogni anno di valutazio-
ne, si applica la probabilità di eliminazione per morte che determina l’uscita
deﬁnitiva dalla collettività. Inoltre, in caso di ﬁglio superstite, al raggiungimento
dell’età massima per il diritto alla prestazione di reversibilità, si prevede l’usci-
ta deﬁnitiva dalla collettività oggetto di valutazione.
Sulla base di quanto appena descritto, i ﬂussi annui di contributi e pre-
stazioni sono dati dalla somma di quanto mediamente liquidato nell’anno in
termini di pensioni, in relazione alle probabilità di passaggio dallo stato di at-
tivo a quello di pensionato (di vecchiaia, inabilità, invalidità ecc.) e di quan-
to mediamente incassato nell’anno sulla base delle probabilità di permanen-
za nello stato di attivo e di pensionato contribuente. Si ricorda che nelle va-
lutazioni si è prevista una equi-distribuzione delle uscite nell’anno.
4. SCELTA DELLE BASI TECNICHE DEMoGRAFICHE, ECoNoMICHE E FINANzIARIE
Le valutazioni attuariali ﬁnalizzate alla stima degli oneri per pensioni e del-
le entrate per contribuzioni, necessitano di un coerente sistema di basi tecniche
demograﬁche, economiche e ﬁnanziarie.
In particolare è necessario prevedere, con suﬃciente prudenza, tutte le pro-
babilità di passaggio di stato: 
- dallo stato di attivo a quello di pensionato diretto, di pensionato superstite,
di pensionato di invalidità, di inabilità, allo stato di “ex attivo” (inteso come
iscritto che ha interrotto la contribuzione pur mantenendo una posizio-
ne all’interno dello stesso) o di cessato deﬁnitivamente dal fondo (con tra-
sferimento della posizione);
- dallo stato di pensionato diretto a quello di pensionato superstite o di ces-
sato deﬁnitivo dal fondo.
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Inoltre, nel caso di valutazioni a gruppo aperto, è necessario procedere alla
deﬁnizione delle ipotesi relative alle nuove iscrizioni sia in termini di nume-
ro sia in termini di distribuzione percentuale per età e sesso.
Nello schema multi-stato come quello pensionistico è necessario quindi
prevedere:
- probabilità di eliminazione dallo stato di attivo per morte;
- probabilità di eliminazione dallo stato di attivo per invalidità;
- probabilità di eliminazione dallo stato di attivo per inabilità;
- probabilità di eliminazione dallo stato di attivo per altre cause;
- probabilità di eliminazione per morte dei pensionati e dei componenti nei
nuclei superstiti.
Riguardo al quadro di ipotesi il MEF ha fornito informazioni relative alle ipo-
tesi demograﬁche/ﬁnanziarie (ad es. mortalità, natalità, occupazione e di-
soccupazione, etc.) adottate dall’AwG (Ageing working Group); in partico-
lare sono state fornite, oltre ai paramenti macroeconomici, le probabilità, di-




Non avendo a disposizione dati suﬃcientemente ampi per confrontare le pro-
babilità fornite con quelle speciﬁche della collettività di aderenti alla previ-
denza complementare italiana si è ritenuto, in questa fase, di adottare pro-
babilità di passaggio di stato desunte dall’esperienza dell’intera popolazione
italiana facendo riferimento a pubblicazioni dell’ISTAT e dell’INPS.
Nella fase attuale del progetto, ferma restando la predisposizione del mo-
dello per prevedere tutte le probabilità di passaggio di stato necessarie in un
modello multi-stato come quello pensionistico, si è ritenuto di poter eﬀettuare
alcune sempliﬁcazioni prevedendo:
Per gli attivi:
- il passaggio allo stato di pensionamento diretto al raggiungimento del re-
quisito minimo pensionistico con conseguente liquidazione della presta-
zione spettante;
- il passaggio allo stato di pensionato superstite, in caso di applicazione del-
la probabilità di morte e attribuzione del nucleo familiare superstite.
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Per i pensionati:
- il passaggio allo stato di pensionato superstite (se diretto), in caso di ap-
plicazione della probabilità di morte e attribuzione del nucleo familiare
superstite.
Come appena detto, non avendo a disposizione suﬃcienti dati per costruire
tavole di eliminazione sulla speciﬁca esperienza degli utenti della previden-
za complementare, si è proceduto ad adottare le tavole pubblicate dal-
l’ISTAT e dall’INPS sulla popolazione italiana, proiettandole opportunamen-
te al ﬁne di tener conto della selezione della collettività di lavoratori. 
In deﬁnitiva sono state adottate le seguenti probabilità:
1. probabilità di eliminazione degli attivi e dei pensionati per morte distin-
te per sesso: dette probabilità sono state poste pari alle probabilità di eli-
minazione per morte della popolazione italiana (ISTAT 2012) opportu-
namente abbattute; esse inoltre sono state applicate tenendo conto del-
l’aggancio al progressivo aumento della speranza di vita pubblicato dal-
l’ISTAT (proiezioni 2011-2065, scenario centrale); 
2. probabilità di attribuzione e composizione del nucleo medio familiare su-
perstite (Fonte INPS).
Le probabilità di cui al precedente punto 1 sono riportate nella Tavola 18 che
segue, distintamente per sesso, a livello quinquennale per semplicità, e per le
età da 25 a 65 anni. Si fa presente che in relazione al punto 1, nella Tavola si
riportano le probabilità (per 1.000) della tavola 2012, cui si sono applicate,
dal secondo anno di valutazione, le proiezioni ISTAT (proiezioni 2011-
2065, scenario centrale) per tener conto dell’aumento della speranza di vita.
Parallelamente sono stati aggiornati anche i coeﬃcienti di trasformazio-
ne1 di cui alla legge n. 335/1995 e successive modiﬁcazioni.
Per completare il quadro di ipotesi relative all’eliminazione dallo stato di
attivo si osserva che si è previsto il pensionamento al raggiungimento del pri-
mo requisito utile per la pensione di vecchiaia o di vecchiaia anticipata pre-
visti dall’assicurazione generale obbligatoria. Si osserva inoltre che detti re-
quisiti sono stati deﬁniti tenendo conto dell’aggancio alla speranza di vita. 
In mancanza delle informazioni relative ai componenti dei nuclei familiari
a carico degli iscritti attivi e dei pensionati diretti, si è proceduto all’attribuzione
casuale dello stesso al momento del decesso; le probabilità necessarie a tal ﬁne
(probabilità di lasciare famiglia, composizione del nucleo medio familiare ed
età dei componenti) sono state desunte da pubblicazioni tecniche dell’INPS. 
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Il diritto alla pensione di reversibilità o indiretta si è ipotizzato per gli orfani
al massimo ﬁno al compimento del ventiquattresimo anno d’età. 
Come accennato in premessa le presenti valutazioni sono state condotte
sia a gruppo chiuso che a gruppo aperto prevedendo, in questo secondo caso,
la popolazione degli iscritti attivi numericamente costante nel tempo. Si è reso
necessario pertanto procedere all’integrazione delle cessazioni prevedendo nuo-
ve iscrizioni in numero tale da coprire, annualmente le uscite alle diverse cau-
se dovute, ﬁno a mantenere cost
oltre al numero dei nuovi ingressi, in caso di valutazioni a gruppo aper-
to, è necessario prevedere le caratteristiche dei nuovi ingressi; a tale scopo,
sulla base dei dati disponibili, è stata determinata la distribuzione per età e
1. Coefficiente utile a trasformare il montante accumulato in rendita.



















per sesso dei futuri nuovi ingressi riportata nella Tavola 19. Si evince che l’età
media di ingresso risulta pari a 38 anni per i maschi e 36,9 anni per le fem-
mine.
Per completare il quadro di ipotesi sottostanti la realizzazione delle va-
lutazioni è necessario formulare ipotesi di natura economica e ﬁnanziaria, in
particolare:
- inﬂazione monetaria futura;
- rendimento di ciascun comparto;
- tasso di capitalizzazione di ciascun comparto;
- variazione annua delle retribuzioni dovuto al costo della vita;
- variazione annua delle retribuzioni dovuto alle linee di carriera;
- incremento annuo delle pensioni.
In deﬁnitiva per la valutazione base (rispetto alla quale è stata poi condotta
l’analisi di sensitività) si sono fatte le seguenti assunzioni:
- Inﬂazione monetaria: è stata posta pari a quella eﬀettivamente calcolata
dall’Istat ﬁno al 2014, pari allo 0,6% per il 2015 (come previsto dal Do-
cumento di Economia e Finanza 2014) e pari all’1,5% dal 2016 in poi; 
- Tasso di rendimento di ciascun comparto: nella valutazione complessiva
di cui si dirà successivamente si è ipotizzato un rendimento medio netto
del 3,5% nominale annuo; nei casi singoli sono state fatte diverse ipote-
si di rendimento di cui si speciﬁcherà nel successivo paragrafo;
- Tasso di capitalizzazione dei montanti di ciascun comparto: è stato posto
pari al 100% del rendimento ipotizzato per lo stesso comparto;
- Variazione annua delle retribuzioni dovuta al costo della vita e alle linee
di carriera: si è ipotizzato un incremento medio annuo complessivo del
2,5%;



















































- Incremento annuo delle pensioni: in proporzione al tasso annuo di inﬂa-
zione monetaria per tener conto della perequazione; al riguardo si speciﬁca
che non avendo a disposizione informazioni sulla pensione di base spet-
tante o utili a calcolarla, si è ipotizzato che le pensioni complementari va-
rino mediamente con un tasso pari all’85% dell’inﬂazione monetaria.
5. ESECUzIoNE DELLE VALUTAzIoNI
Come anticipato in premessa le valutazioni sono state condotte sia su casi sin-
goli che sull’intera collettività di iscritti al Fondo 2. La scelta di eﬀettuare la
duplice valutazione è stata dettata dalla diversa ﬁnalità:
- l’elaborazione per casi singoli ha lo scopo di mostrare il livello di adeguatezza
delle pensioni stimate (deﬁnito in termini di tasso di sostituzione) in re-
lazione alle diverse ipotesi formulate; 
- l’elaborazione sull’intera collettività ha il ﬁne di mostrare gli eﬀetti di tut-
te le possibili variazioni di ipotesi sui ﬂussi di natura previdenziale.
Entrambe le valutazioni sono state ovviamente realizzate con il software di
analisi predisposto ad hoc, pertanto ciascuna di esse, sebbene eﬀettuate in que-
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sta sede con alcune sempliﬁcazioni resesi necessarie data l’insuﬃcienza dei
dati pervenuti, mette in evidenza tutte le potenzialità della procedura infor-
matica atta a realizzarle.
5.1. Valutazioni su casi singoli
In tali valutazioni si è proceduto ad analizzare il calcolo della pensione e del
tasso di sostituzione in relazione ad un singolo individuo esaminato in diversi
scenari di ipotesi relative a:
- Tasso di rendimento ipotizzato per ciascun comparto;
- Distribuzione del montante nei diversi comparti;
- Tasso di rivalutazione della retribuzione.
La scelta di analizzare un unico individuo in diversi scenari è stata dettata dal-
la necessità di depurare il livello della pensione dall’eﬀetto di fattori quali: an-
zianità contributiva, età al pensionamento con conseguente applicazione di
un coeﬃciente di trasformazione diverso, anno di pensionamento ecc.
Nella seguente Tavola 20 si riportano le caratteristiche del caso tipo esa-
minato.
Sulla base delle informazioni a disposizione e sulla scorta delle ipotesi formulate
si è proceduto a calcolare la pensione e il tasso di sostituzione in sette diver-
si scenari e assumendo il raggiungimento certo del diritto a pensione; le ipo-
tesi adottate e i risultati ottenuti sono riportati nella seguente Tavola 21.
Tavola 20: Caratteristiche anagrafiche ed economiche del caso tipo esaminato
Dati di riferimento 2011
Età alla data di riferimento 58,3
Sesso F
Anzianità presso il Fondo alla data di riferimento 10,6
Retribuzione inziale (utile ai ﬁni della contribuzione) 41.275
Montante alla data di riferimento complessivo 43.488
Aliquota contributiva futura 10%





























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Prima di esporre le osservazioni relative ai risultati ottenuti è necessario fare
alcune speciﬁche:
- i tassi di rendimento pari a 3%, 5% e 8% rispettivamente per comparto ga-
rantito, bilanciato e dinamico (azionario), sono stati scelti in quanto suﬃ-
cientemente rappresentativi del rendimento medio realizzato nell’ultimo
quinquennio nel panorama della previdenza complementare;
- i tassi di rendimento pari a 3%, 3,3% e 0,1% rispettivamente per comparto
garantito, bilanciato e dinamico (azionario), sono stati desunti dai ren-
dimenti medi realizzati nel quinquennio 2008-2012 nel panorama della
previdenza complementare; detta media contiene anche i rendimenti par-
ticolarmente negativi del 2008 che hanno, come è evidente, determina-
to una riduzione fortissima proprio dei rendimenti dell’azionario. La scel-
ta di includere detti rendimenti è ﬁnalizzata alla volontà di evidenziare quan-
to un momento congiunturale negativo possa impattare sulla rivalutazione
dei montanti e quindi sull’importo della pensione;
- essendo i tassi piuttosto diversi si è ritenuto di indicare un tasso medio di
rendimento del montante (ponderato con la percentuale di montante in
ciascun comparto).
Dai risultati ottenuti si osserva che:
- a parità di tasso medio complessivo (scenario 1 e scenario 7) la pensione
è sostanzialmente analoga e, in presenza di una stessa progressione re-
tributiva, anche il tasso di sostituzione è invariante rispetto al rendimen-
to dei singoli comparti e alla percentuale di montante in ciascun comparto;
diverso è lo scenario 5 in cui pur in presenza di un rendimento medio ana-
logo agli scenari 1 e 7, si ha una progressione retributiva più performan-
te e pertanto da un lato la pensione è aumentata (per eﬀetto dei maggio-
ri contributi) ma dall’altro essa si rapporta ad una retribuzione ﬁnale cre-
sciuta più che proporzionalmente alla crescita della pensione e pertanto
il tasso di sostituzione risulta più basso;
- gli scenari 4 e 6, in cui c’è maggior concentrazione di montante nel com-
parto dinamico, e in cui i tassi di rendimento medi sono superiori di più
di due punti percentuali rispetto a quelli dei restanti scenari, presentano
un tasso di sostituzione molto elevato.
Prima di passare all’esame delle valutazioni complessive si ritiene utile riportare
lo sviluppo di un attivo singolo, le cui caratteristiche sono riportate nella pre-
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cedente Tavola 19, cui vengono applicate le probabilità di passaggio di stato
ﬁno al pensionamento e dal pensionamento in poi.
Nelle Tavole 22 e 23 che seguono si riportano, ﬁno al 2050, rispettivamente
l’evoluzione dell’iscritto e i ﬂussi in entrata e in uscita generati a seguito del-
la sua permanenza nello stato di attivo (contributi) o di pensionato (presta-
zioni).
Tavola 22: Evoluzione caso singolo








no dir totale 
2012 1,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 1,00000
2013 0,98149 0,98149 0,00000 0,00000 0,00000 0,01521 1,00000
2014 0,96252 0,00687 0,00000 0,00000 0,00000 0,03061 1,00000
2015 0,94386 0,01075 0,00000 0,00000 0,00000 0,04539 1,00000
2016 0,92711 0,01493 0,00000 0,00000 0,00000 0,05796 1,00000
2017 0,91005 0,01937 0,00000 0,00000 0,00000 0,07058 1,00000
2018 0,89261 0,02413 0,00000 0,00000 0,00000 0,08327 1,00000
2019 0,87508 0,02903 0,00000 0,00000 0,00000 0,09589 1,00000
2020 0,85714 0,03427 0,00000 0,00000 0,00000 0,10859 1,00000
2021 0,83860 0,03993 0,00000 0,00000 0,00000 0,12147 1,00000
2022 0,00000 0,03969 0,83342 0,00166 0,83508 0,12524 1,00000
2023 0,00000 0,03942 0,82793 0,00330 0,83122 0,12935 1,00000
2024 0,00000 0,03914 0,82193 0,00496 0,82690 0,13397 1,00000
2025 0,00000 0,03883 0,81555 0,00660 0,82214 0,13902 1,00000
2026 0,00000 0,03851 0,80867 0,00820 0,81687 0,14462 1,00000
2027 0,00000 0,03815 0,80127 0,00975 0,81103 0,15082 1,00000
2028 0,00000 0,03778 0,79332 0,01123 0,80455 0,15768 1,00000
2029 0,00000 0,03736 0,78464 0,01263 0,79727 0,16537 1,00000
2030 0,00000 0,03690 0,77500 0,01399 0,78898 0,17411 1,00000
2031 0,00000 0,03639 0,76430 0,01530 0,77960 0,18401 1,00000
2032 0,00000 0,03583 0,75238 0,01654 0,76893 0,19525 1,00000
Segue
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Tavola 22: Evoluzione caso singolo








no dir totale 
2033 0,00000 0,03519 0,73904 0,01766 0,75670 0,20811 1,00000
2034 0,00000 0,03447 0,72387 0,01872 0,74259 0,22294 1,00000
2035 0,00000 0,03366 0,70680 0,01968 0,72648 0,23986 1,00000
2036 0,00000 0,03274 0,68764 0,02053 0,70816 0,25909 1,00000
2037 0,00000 0,03172 0,66620 0,02120 0,68740 0,28088 1,00000
2038 0,00000 0,03059 0,64233 0,02171 0,66404 0,30537 1,00000
2039 0,00000 0,02932 0,61570 0,02205 0,63774 0,33294 1,00000
2040 0,00000 0,02790 0,58599 0,02218 0,60817 0,36392 1,00000
2041 0,00000 0,02635 0,55329 0,02206 0,57535 0,39831 1,00000
2042 0,00000 0,02465 0,51757 0,02162 0,53919 0,43616 1,00000
2043 0,00000 0,02279 0,47866 0,02101 0,49967 0,47754 1,00000
2044 0,00000 0,02083 0,43734 0,02019 0,45752 0,52165 1,00000
2045 0,00000 0,01884 0,39562 0,01913 0,41475 0,56641 1,00000
2046 0,00000 0,01691 0,35519 0,01781 0,37300 0,61008 1,00000
2047 0,00000 0,01505 0,31609 0,01627 0,33236 0,65259 1,00000
2048 0,00000 0,01318 0,27676 0,01473 0,29149 0,69533 1,00000
2049 0,00000 0,01124 0,23605 0,01327 0,24932 0,73944 1,00000
2050 0,00000 0,00935 0,19633 0,01186 0,20819 0,78246 1,00000
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Tavola 23: Flussi contributivi e pensionistici – caso singolo
anno red. tot. red. med. contr.tot.
cont.
med. Pens.tot Pens.med
2012 42.307 42.307 4.231 4.231 0 0
2013 42.562 43.365 4.256 4.337 0 0
2014 42.783 44.449 4.278 4.445 0 0
2015 43.003 45.560 4.300 4.556 0 0
2016 43.296 46.699 4.330 4.670 0 0
2017 43.561 47.867 4.356 4.787 0 0
2018 43.794 49.063 4.379 4.906 0 0
2019 44.008 50.290 4.401 5.029 0 0
2020 44.183 51.547 4.418 5.155 0 0
2021 44.308 52.836 4.431 5.284 2.531 6.061
2022 0 0 0 0 5.112 6.136
2023 0 0 0 0 5.148 6.209
2024 0 0 0 0 5.181 6.283
2025 0 0 0 0 5.211 6.358
2026 0 0 0 0 5.237 6.434
2027 0 0 0 0 5.259 6.511
2028 0 0 0 0 5.277 6.589
2029 0 0 0 0 5.288 6.668
2030 0 0 0 0 5.292 6.748
2031 0 0 0 0 5.287 6.829
2032 0 0 0 0 5.271 6.910
2033 0 0 0 0 5.243 6.993
2034 0 0 0 0 5.198 7.077
2035 0 0 0 0 5.137 7.162
2036 0 0 0 0 5.057 7.248
Segue
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Tavola 23: Flussi contributivi e pensionistici – caso singolo
anno red. tot. red. med. contr.tot.
cont.
med. Pens.tot Pens.med
2037 0 0 0 0 4.956 7.335
2038 0 0 0 0 4.831 7.423
2039 0 0 0 0 4.679 7.511
2040 0 0 0 0 4.498 7.601
2041 0 0 0 0 4.287 7.693
2042 0 0 0 0 4.044 7.785
2043 0 0 0 0 3.770 7.878
2044 0 0 0 0 3.477 7.972
2045 0 0 0 0 3.178 8.067
2046 0 0 0 0 2.880 8.165
2047 0 0 0 0 2.578 8.265
2048 0 0 0 0 2.261 8.363
2049 0 0 0 0 1.935 8.459
2050 0 0 0 0 1.620 8.558
5.2. Valutazioni sulla collettività nel suo complesso
Parallelamente alle valutazioni su casi singoli si è proceduto ad eﬀettuare va-
lutazioni su una collettività di iscritti ad un fondo preesistente per analizza-
re, a livello aggregato, i ﬂussi in entrata e in uscita della previdenza comple-
mentare.
Come anticipato preliminarmente è stata realizzata una valutazione a grup-
po chiuso, senza prevedere quindi futuri ingressi nel quadro operativo e di ipo-
tesi descritto precedentemente, che per comodità sono di seguito riassunte:
- collettività è inizialmente composta da 51.676 attivi e 1.158 pensionati;
- probabilità di eliminazione per morte di attivi e pensionati desunte dal-
la tavola di mortalità della popolazione italiana 2012 pubblicata dall’ISTAT;
dette probabilità sono state applicate tenendo conto dell’aggancio al-
l’adeguamento della speranza di vita (fonte ISTAT);
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- coeﬃcienti di trasformazione di cui alla l. n. 335/1995 e successive mo-
diﬁcazioni aggiornati anch’essi tenendo conto dell’aggancio all’adeguamento
della speranza di vita (fonte ISTAT);
- probabilità di avere famiglia e composizione del nucleo medio familiare
(fonte INPS);
- tasso di rendimento medio dei comparti pari al 3,5% per tutto il periodo
di valutazione;
- tasso di capitalizzazione dei montanti pari al 100% del tasso di rendimento
medio dei comparti;
- tasso di inﬂazione monetaria pari a quella eﬀettivamente rilevata dall’ISTAT
ﬁno al 2014, pari allo 0,6% per il 2015 (come previsto dal DEF 2014) e
pari all’1,5% dal 2017 in poi;
- tasso di rivalutazione delle pensioni: in connessione con il tasso di inﬂa-
zione monetaria (85% dell’inﬂazione monetaria).
Il seguente Graﬁco 6 rappresenta l’evoluzione della collettività oggetto delle
valutazioni, mentre il Graﬁco 7 rappresenta l’andamento dei ﬂussi delle en-
trate e delle uscite ottenuti nelle valutazioni secondo le ipotesi formulate.
Grafico 6: Evoluzione della collettività oggetto di valutazione
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Grafico 7: Andamento flussi dei contributi e delle prestazioni
Da quanto riportato nei graﬁci emerge quanto segue:
• la collettività iniziale è composta da 51.676 attivi e 1.158 pensionati, con
un rapporto tra pensionati e attivi pari a circa 44;
• abbastanza rapidamente il predetto rapporto raggiunge l’unità (un atti-
vo per ciascun pensionato esistente) dopo circa 18 anni di valutazione;
• detta evoluzione si riﬂette chiaramente sull’andamento dei ﬂussi che vede
una progressiva riduzione delle contribuzioni incassate e una crescita le
prestazioni destinate anch’esse a ridursi ﬁno ad annullarsi al momento del-
l’estinzione della collettività;
• il saldo previdenziale (che è dato dalla diﬀerenza tra contributi e presta-
zioni) è positivo ﬁnché il rapporto tra attivi e pensionati è maggiore di uno
e diventa ovviamente negativo subito dopo.
6. ANALISI DELLA SENSIBILITà DEL MoDELLo
Sulla valutazione base di cui al paragrafo precedente è stata condotta un’ana-
lisi di sensitività che vuole illustrare alcune delle possibilità di elaborazione
che possiede il software. In questa fase si è sostanzialmente replicato a livel-
lo aggregato ciò che è stato già illustrato sul singolo individuo.
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In particolare si è proceduto a eﬀettuare l’analisi sui seguenti fattori:
1. Tasso di rendimento medio dei comparti e quindi di capitalizzazione dei
montanti: +1% e -1% rispetto all’ipotesi base (3,5%); nei Graﬁci 8 e 9 si
riportano rispettivamente i ﬂussi ottenuti in dette ipotesi;
2. Tasso di inﬂazione monetaria +1% e -1% a partire dal 2015; l’inﬂazione
in questo caso ha impatto principalmente sulla rivalutazione delle pensioni;
nei Graﬁci 10 e 11 si riportano rispettivamente i ﬂussi ottenuti in dette ipo-
tesi.
In entrambe le analisi di cui ai punti 1 e 2 l‘evoluzione della collettività è ana-
loga a quella della valutazione base. Si è inﬁne proceduto ad eﬀettuare una
ulteriore valutazione in cui si è prevista una collettività aperta e costante per
tutto il periodo di valutazione. I risultati di detta analisi sono riportati nei Gra-
ﬁci 12 e 13 che illustrano rispettivamente l’evoluzione della collettività e l’an-
damento dei ﬂussi.
Grafico 8: Andamento flussi dei contributi e delle prestazioni – Rendimento 4,5%
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Grafico 9: Andamento flussi dei contributi e delle prestazioni – Rendimento 2,5%
Grafico 10: Andamento flussi dei contributi e delle prestazioni – Inflazione +1%
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Grafico 11: Andamento flussi dei contributi e delle prestazioni – Inflazione -1%
Grafico 12: Evoluzione della collettività oggetto di valutazione – Aperta e costante
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Grafico 13: Andamento flussi dei contributi e delle prestazioni – Collettività aperta e
costante
Rispetto alle valutazioni a gruppo chiuso, nella valutazione che prevede le fu-
ture iscrizioni la situazione del Fondo risulta migliorata in quanto nel breve
periodo c’è un incasso di contributi dovuto ai nuovi ingressi.
Il saldo previdenziale risulta avere comunque un andamento dapprima de-
crescente, raggiungendo valori negativi negli anni di massima crescita del nu-
mero dei pensionati (dal 2030 in poi), successivamente crescente per diven-
tare nuovamente positivo dal 2065 in poi.

A conclusione del presente lavoro alcune considerazioni di carattere genera-
le e altre più speciﬁche relative alla ricerca svolta e alle potenzialità di que-
sto studio.
È noto che lo spartiacque, nella previdenza complementare italiana, è rap-
presentato dall’entrata in vigore del d.lgs. n. 124/1993, che, nell’art. 2, ha sta-
bilito la possibilità per i lavoratori dipendenti (pubblici e privati) di istituire
solo forme a contribuzione deﬁnita, lasciando invece la possibilità di istitui-
re forme a prestazione deﬁnita per i lavoratori autonomi e i professionisti; ri-
mangono, invece, le forme preesistenti a prestazione deﬁnita, chiuse però a
nuove iscrizioni a partire dal 28.4.1993.
La ricerca aveva l’ambizione di veriﬁcare e analizzare, a distanza di 17
anni: 
- qual è stato lo sviluppo del sistema nel suo complesso anche alla luce del-
le successive leggi che hanno stabilito l’utilizzo obbligatorio del TFR a ﬁni
di previdenza complementare;
- il gap previdenziale determinato dal passaggio dal metodo di calcolo del-
le pensioni retributivo al metodo contributivo nozionale entrato in vigo-
re con la legge su citata n. 124/1993;
- se esiste la possibilità (economica) per coprire il gap previdenziale e de-
terminare la quota di pensione complementare necessaria a tale scopo e
quindi il livello di contribuzione; 
- la quota di risparmio ﬁnanziario e immobiliare delle famiglie che può es-
sere considerato previdenza non ﬁnalizzata.
Come già accennato, l’assenza della fornitura dei dati da parte dei fondi, non
ha permesso di eﬀettuare un’analisi della previdenza complementare italia-
na nel suo complesso, ma ha comunque dato la possibilità di implementare
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un modello che ha tutte le potenzialità per rispondere ai quesiti dal quale na-
sce questo progetto di ricerca.  
In particolare il modello previsionale è stato costruito attraverso:
- raccolta ed analisi, attraverso opportune strutture informatiche di date base,
dei dati di input della popolazione iscritta alla previdenza complementare
distinta per tipologia di Fondo (preesistenti, aperti, chiusi, che erogano
direttamente le rendite e non, ecc.), età, sesso, anzianità ecc. e delle po-
litiche di investimento attuate;
- determinazione delle basi tecniche occorrenti per la previsione (mortali-
tà variabile, frequenze pensionamento ecc.);
- determinazione delle ipotesi economiche (sviluppo, occupazione ecc.) da
utilizzare. Le ipotesi sono state considerate come parametri esogeni in modo
da consentire la valutazione dell’impatto di diverse ipotesi economiche;
- creazione di un modello ausiliario relativo alle politiche di investimento
e ai rendimenti dei capitali;
- determinazione, anno per anno, dei ﬂussi dei fondi pensione in entrata ed
uscita (spesa per pensioni, rendimenti, spese di gestione, entrate contri-
butive, valori di riscatto ecc);
- considerazione del fenomeno delle sospensioni contributive e delle con-
tribuzioni ridotte, che induce a ritenere come le risorse destinate ai pia-
ni pensionistici complementari possano rivelarsi per molti lavoratori in-
suﬃcienti rispetto all’obiettivo di prestazioni in grado di colmare le per-
dite di copertura per le prestazioni di primo pilastro in particolare può es-
sere considerata:
- la copertura dei lavoratori atipici;
- l’accredito contributivo per le interruzioni involontarie dell’attività pro-
fessionale;
- la conseguenza dell’omissione contributiva da parte dei datori di la-
voro;
- la portabilità delle contribuzioni versate al Fondo pensione in ambi-
to comunitario;
- possibilità di strutturare piani pensionistici di fatto a prestazione deﬁni-
ta, in presenza di una contribuzione deﬁnita con o senza garanzia ma con
un tasso di sostituzione “target”.
Il modello è stato sviluppato utilizzando tecniche di simulazione stocastica e
rappresenta un modello parametrico che consente di analizzare gli eﬀetti di
diversi scenari sia economici che sociali.
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Certamente come già indicato nel Libro Verde i paesi europei, e il nostro
in particolare, stanno vivendo un processo di invecchiamento della popola-
zione che se non adeguatamente monitorato può comportare, per il singolo,
e per il sistema in generale un potenziale deﬁcit ﬁnanziario che inevitabilmente
investe anche la sfera del welfare non solo per la spesa prettamente previdenziale
ma anche per l’assistenza sanitaria. 
È noto peraltro che la previdenza di base, da sola, diﬃcilmente riesce a ga-
rantire il mantenimento del tenore di vita nel passaggio allo stato di quiescenza
e per questo riveste un ruolo sempre più importante la previdenza di secon-
do pilastro che nonostante i tanti sforzi ancora non conosce la piena, e ne-
cessaria, diﬀusione. 
Sicuramente un attento monitoraggio delle prevedibili movimentazioni
degli aderenti e dei ﬂussi in entrata e in uscita della previdenza complemen-
tare metterebbero le parti in gioco (legislatore, amministratori di fondi ecc)
nella possibilità di proporre soluzioni che possano incentivare l’adesione; pe-
raltro qualsiasi innovazione o modiﬁca regolamentare, proprio nell’ambito di
un sistema già soﬀerente, deve essere attentamente monitorata e quantiﬁca-
ta.
In tale contesto appunto si colloca il presente lavoro che, come visto, at-
traverso l’utilizzo del software di analisi consente di valutare:
- la sostenibilità per il sistema di previdenza complementare di modiﬁche
normative o l’impatto delle stesse (come ad esempio la recente possibili-
tà introdotta dalla legge di stabilità 2015 di mantenere il TFR in busta paga);
- l’impatto di ipotesi economiche-ﬁnanziarie;
- l’impatto di ipotesi demograﬁche;
- la possibilità di strutturare comparti life cycle;
- l’introduzione di ulteriori prestazioni, magari di natura assistenziale;
- la relazione tra il regime di base e la previdenza complementare in termini
di tasso di sostituzione complessivo.
Nello speciﬁco, le analisi di sensibilità del modello potrebbero analizzare:
• le condizioni demograﬁche ed economiche per le quali la situazione at-
tuale non determina a sua volta squilibri (coeﬃcienti di trasformazione
basati su longevità proiettata e non storica, andamento PIL, peso dei red-
diti da lavoro);
• per quanto concerne i fondi pensione a contribuzione deﬁnita, sia chiusi
che aperti, che erogano direttamente le rendite, la:
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- deﬁnizione e aggiornamento delle ipotesi per i coeﬃcienti di trasfor-
mazione dei montanti contributivi in rendite;
- coerenza delle ipotesi adottate nella proiezione delle passività dei Fon-
di a seconda delle ipotesi di cui al punto precedente;
- criteri di copertura del rischio di sottomortalità (analisi degli strumenti
proponibili: longevity bonds, accantonamenti di “sicurezza”, prodot-
ti assicurativi);
- tipologia di prodotti scelti per l’investimento dei montanti contribu-
tivi in relazione alle garanzie oﬀerte;
- analisi dei rapporti rischio-rendimento per ciascuna linea di investi-
mento;
- sistemi di valutazione delle poste contabili nell’attivo del bilancio (se
presenti attivi destinati);
- criteri di investimento/smobilizzo del portafoglio in funzione degli im-
pegni.
• per quanto concerne i fondi pensione a contribuzione deﬁnita, sia chiusi
che aperti, che erogano le rendite in convenzione con Compagnie di As-
sicurazione, potrebbero essere analizzate varie forme di convenzioni in
modo da valutare anche a seconda delle ipotesi adottate il costo per il si-
stema Assicurativo nel suo complesso;
• la possibilità di oﬀrire soluzioni diverse in termini di rendita da godere (ri-
nuncia alla reversibilità, eventuale restituzione di una quota della riserva
matematica, ecc.) e il loro impatto sul Sistema e sulla sua sostenibilità.
ANALISI DEI RISULTATI, PUNTI DI CRITICITà E SVILUPPI FUTURI
Il software sviluppato permette di evidenziare gli elementi di criticità del si-
stema previdenziale italiano al ﬁne di fornire un supporto tecnico-scientiﬁco
alle azioni di politica economica. In particolare tra le future analisi da condurre
gli autori ritengono debbano essere considerate le seguenti:
a) l’impatto economico sul sistema e sul singolo individuo per capire, fermo
restando il tasso di sostituzione per ciascun individuo, quale potrebbe es-
sere il cambiamento nel sistema pensionistico in termini di garanzia nei
confronti dei cittadini e il nuovo scenario che va delineandosi;
b) il sistema pensionistico come un sistema chiuso, in cui i maggiori oneri,
derivanti anche dall’eﬀetto longevity risk, possano o debbano essere “ri-
baltati” sugli stessi cittadini attraverso imposte più alte;
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c) la veriﬁca dell’impatto di qualche soluzione di trasferimento del rischio,
di cui al punto precedente, alle Compagnie di Assicurazioni e vedere come
tale rischio si spalmerà, all’interno del nostro sistema chiuso, sugli stessi
cittadini nel tempo e con un conseguente livello di solidarietà tra gene-
razioni;
d) la possibilità di un’ottimizzazione della gestione ﬁnanziaria (anche at-
traverso tecniche di ALM) che potrebbe portare ad un miglioramento del-
le singole posizioni individuali e quindi della tenuta dell’intero sistema pen-
sionistico;
e) gli eﬀetti di shock economici-ﬁnanziari e le problematiche tecniche con-
nesse alla fase di erogazione delle rendite.
La ricerca ha messo in evidenza la necessità di un continuo monitoraggio del-
l’equilibrio tecnico-attuariale, anche con riguardo ai coeﬃcienti di trasfor-
mazione del capitale in rendita dell’intero sistema. Sarà necessario nel pros-
simo futuro obbligare i Fondi a valutazioni diversiﬁcate con riguardo al qua-
dro di ipotesi (stress test).
Inoltre, ci si aspetta che siano individuati criteri di valutazione delle po-
ste contabili chiari e univoci per tutti i fondi e di trovare degli strumenti di co-
pertura del rischio di sottomortalità.
Ultima sﬁda sarà quella di permettere a tutti i fondi politiche di investimento
del patrimonio connesse alle reali prospettiche necessità dei Fondi, con par-
ticolare attenzione alle nuove forme di investimenti alternativi. 
Tutto ciò al ﬁne di fornire indicazioni circa le azioni di politica economi-
ca da promuovere in relazione alla sostenibilità e agli aspetti sociali che la pre-
videnza complementare dovrà fornire in futuro alle generazioni più giovani.
Una particolare attenzione ci si aspetta verrà data dal punto di vista “eti-
co”, prendendo spunto da ciò che è già “realtà” a livello internazionale: svi-
luppo di un approccio orientato alla sostenibilità nella gestione dei Fondi Pen-
sione attraverso l’oﬀerta di cosiddetti Fondi etici e approccio alla ﬁnanza eti-
ca e socialmente responsabile.
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Fondi Pensione Negoziali, Fondi Pensione Aperti, PIP
Elenco degli iscritti attivi al 31.12 degli anni 2007-2011 con l’indicazione dei
seguenti elementi riferiti al suddetto periodo:
- Codice identiﬁcativo
- anno di bilancio
- sesso
- data di nascita
- data di prima iscrizione al Fondo (motivi ﬁscali quindi facoltativa)
- data di prima iscrizione alla previdenza obbligatoria
- data di prima iscrizione alla previdenza complementare 
- anzianità di contribuzione previdenza complementare (pari alla somma
di tutti i periodi coperti da contribuzione)
- anzianità di contribuzione previdenza obbligatoria
- tipologia di iscritto (vecchio o nuovo)
- settore di attività 
- tipologia comparto scelto2:
1. Quota del contributo ordinario annuo destinata al Comparto 1
2. Quota del contributo annuo da TFR destinata al Comparto 1
3. Quota del contributo ordinario annuo destinata al Comparto 2
4. Quota del contributo annuo da TFR destinata al Comparto 2
alleGato 2
tracciato record dei dati relativi aGli iscritti 
ai Fondi di Previdenza comPlemantare, 
utili ai Fini delle valutazioni
2. L’obiettivo è conoscere la distribuzione iniziale dei contributi dell’iscritto tra i diversi
comparti distinta per contributi ordinari e contributi derivanti da versamento del TFR
(per silenti e non silenti). Qualora i contributi siano investiti in diversi comparti indi-
care la percentuale investita in ciascuno di essi. Si segnala, altresì, che i codici dei com-
parti sono stati decodificati secondo il criterio di classificazione adottato dalla CoVIP.
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5. Quota del contributo ordinario annuo destinata al Comparto 3
6. Quota del contributo annuo da TFR destinata al Comparto 3
7. Quota del contributo ordinario annuo destinata al Comparto 4
8. Quota del contributo annuo da TFR destinata al Comparto 4
9. Quota del contributo ordinario annuo destinata al Comparto 5
10. Quota del contributo annuo da TFR destinata al Comparto 5
I comparti sono deﬁniti secondo lo schema di seguito riportato:
- life cycle (si/no)
- tipologia adesione (individuale/collettiva)
- coperture assicurative accessorie (tipo LTC) (si/no)
- contributi versati a carico del datore di lavoro nell’anno considerato
- contributi versati a carico dell’iscritto nell’anno considerato
- contributi da TFR versato
- aliquota contribuzione lavoratore
- aliquota contribuzione datore di lavoro
- % di TFR versato
- montante individuale maturato (al netto di eventuali anticipazioni/riscatti)
- importo cumulato delle anticipazioni/riscatti ricevuti
- data dell’ultima anticipazione ricevuta
- numero totale di anticipi percepiti dall’iscritto.
Elenco delle matricole che hanno avuto sospensioni ed eventuali riattivazioni
della contribuzione negli anni 2007-2011, per ciascuna matricola dovranno
essere indicati i seguenti elementi:









- data di nascita
- data di iscrizione al Fondo
- anzianità di contribuzione alla sospensione (pari alla somma di tutti i pe-
riodi coperti da contribuzione)
- data di sospensione della contribuzione
- data di riattivazione della contribuzione
Elenco degli anticipi eﬀettuati negli anni 2007-2011, con l’indicazione per cia-
scun anno e per ciascuna matricola che ha percepito un’anticipazione nell’anno,
delle seguenti informazioni3:
- Codice identiﬁcativo
- anno di bilancio
- data di nascita
- sesso
- anzianità contributiva alla data di erogazione dell’anticipazione (pari alla
somma di tutti i periodi coperti da contribuzione)
- importo dell’anticipo erogato nell’anno
- importo del montante individuale maturato al momento dell’erogazione
dell’anticipo (o percentuale del montante anticipato)
- numero di anticipazioni precedenti
- casuale anticipo
Elenco dei riscatti eﬀettuati negli anni 2007-2011, con l’indicazione per cia-
scun anno e per ciascuna matricola che ha riscattato nell’anno delle seguen-
ti informazioni (si noti che, in tale elenco, non devono essere considerati i tra-
sferimenti):
- Codice identiﬁcativo
- anno di bilancio
- data di nascita
3. In presenza di più di un’anticipazione concessa nello stesso anno, la data di erogazione
dell’anticipazione, l’anzianità contributiva alla data di erogazione dell’anticipazione,
il numero di anticipazioni precedenti e il montante individuale maturato alla data di
erogazione dell’anticipo devono riferirsi alla prima anticipazione dell’anno; l’impor-
to deve riferirsi al totale delle anticipazioni dell’anno.
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- sesso
- data di erogazione del riscatto
- anzianità contributiva alla data di erogazione del riscatto (pari alla som-
ma di tutti i periodi coperti da contribuzione)
- importo del riscatto erogato nell’anno 
- importo del montante individuale maturato al momento dell’erogazione. 






• Superstite da attivo e da pensionato
- sesso
- data di nascita




• Cessazione per dimissioni, licenziamento
• Cessazione per collocamento a riposo (età e/o anzianità)
• Trasferimento ad altra previdenza complementare
- Tipologia di prestazione erogata:
• Pensione indiretta 
• Pensione ai superstiti
• Pensione di invalidità
• Riscatto montante contributivo
• Pensione diretta di vecchiaia o anzianità
• Trasferimento del montante individuale maturato
• Liquidazione di una parte di prestazione in capitale
Elenco dei nuovi entrati, ovvero entrati per nuove iscrizioni, negli anni 2007-
2011, con l’indicazione per ognuno:
- Codice identiﬁcativo
- anno di bilancio
- sesso
- data di nascita
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- data di iscrizione al Fondo
- aliquota contribuzione lavoratore
- aliquota contribuzione datore di lavoro
- % di TFR versato
- tipologia di comparto4 scelto: comparto 1, comparto 2, comparto 3, com-
parto 4 o comparto 5 (nel caso in cui l’aderente versi in più di un comparto,
indicare il comparto prevalente);
- % dei contributi versati nel comparto scelto di cui al punto precedente. 
Elenco dei trasferimenti da altro Fondo, negli anni 2007-2011, con l’indica-
zione per ognuno:
- Codice identiﬁcativo
- anno di bilancio
- sesso
- data di nascita
- data di iscrizione al Fondo
- aliquota contribuzione lavoratore
- aliquota contribuzione datore di lavoro
- % di TFR versato
- tipologia di comparto5 scelto: comparto 1, comparto 2, comparto 3, com-
parto 4 o comparto 5 (nel caso in cui l’aderente versi in più di un comparto,
indicare il comparto prevalente);
- % dei contributi versati nel comparto scelto di cui al punto precedente. 
Elenco degli switch tra comparti, ovvero trasferimenti da altro comparto del-
lo stesso Fondo, negli anni 2007-2011, con l’indicazione per ognuno: 
- Codice identiﬁcativo
- anno di bilancio
- sesso
- data di nascita
- data di iscrizione al Fondo
- aliquota contribuzione lavoratore
- aliquota contribuzione datore di lavoro
4. I codici dei comparti sono definiti coerentemente allo schema riportato precedente-
mente per le informazioni relative agli iscritti attivi.
5. Vedi nota 3.
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- % di TFR versato
- tipologia di comparto6 scelto: comparto 1, comparto 2, comparto 3, com-
parto 4 o comparto 5 (nel caso in cui l’aderente versi in più di un comparto,
indicare il comparto prevalente);
- % dei contributi versati nel comparto scelto di cui al punto precedente. 
Richieste di liquidazione della prestazione sotto forma di capitale all’epoca di
pensionamento, negli anni 2007-2011, con l’indicazione delle seguenti in-
formazioni:
- Codice identiﬁcativo
- anno di bilancio
- data di nascita
- sesso
- importo del montante individuale accumulato al momento dell’erogazione
(o percentuale del montante liquidato)
- ammontare del capitale liquidato.
Elenco dei titolari di pensione (solo in caso di erogazione diretta) al 31.12 del
quinquennio 2007-2011 con l’indicazione dei seguenti elementi riferiti alla
suddetta data:
- Codice identiﬁcativo
- anno di bilancio
- sesso
- data di nascita
- tipologia di iscritto (diretto versante, diretto non versante, indiretto o di
reversibilità)
- tipologia di rendita in erogazione:
• vitalizia
• vitalizia e poi reversibile
• vitalizia controassicurata
- ammontare della pensione
6. Vedi nota 3.
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Fondi preesistenti a prestazione definita 
Elenco degli iscritti attivi al 31.12 dell’ultimo quinquennio con l’indicazione
dei seguenti elementi riferiti alla suddetta data:
- Codice identiﬁcativo
- anno di bilancio
- sesso
- data di nascita
- anno di prima iscrizione
- anzianità di contribuzione previdenza complementare (pari alla somma
di tutti i periodi coperti da contribuzione)
- anzianità di contribuzione previdenza obbligatoria
- settore di attività
- contributo annuo
- retribuzione/reddito annuo
- aliquota di contribuzione.
Elenco dei pensionati al 31.12 dell’ultimo quinquennio con l’indicazione dei
seguenti elementi riferiti alla suddetta data:
- Codice identiﬁcativo
- anno di bilancio
- sesso
- data di nascita
- tipologia di pensionato (diretto versante, diretto non versante, indiretto
o di reversibilità)
- ammontare della pensione.
Istruzioni di compilazione e trasmissione dati
Si riportano di seguito alcune indicazioni utili alla compilazione del traccia-
to dati.
I dati devono essere trasmessi in formato “.txt”. Per quanto concerne il con-
tenuto dei campi valgono le seguenti speciﬁche:
• I dati devono essere forniti come tabelle di solo testo con caratteri ASCII
a partire dal codice 32 ﬁno al codice 127 (quindi si prega di non usare i
caratteri con codice da 128 a 255).
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• Ciascuna riga deve terminare con i 2 caratteri CR + LF (ossia Carrige Re-
turn, codice ASCII=13, e Line Feed, codice ASCII=10); è ammesso in al-
ternativa l'uso di uno solo dei due caratteri, preferibilmente CR, ma in que-
sto caso non si deve mai usare l'altro (ossia solo CR, oppure solo CF).
• Ciascuna riga deve contenere sempre lo stesso numero di campi, separa-
ti da ";" (punto e virgola); in alternativa, è ammesso l'uso del carattere HT
(Horizontal Tab, descritto a volte come TAB, codice ASCII = 9), ma in que-
sto caso il ﬁle non deve contenere nessuna occorrenza del carattere ";").
• La prima riga deve comprendere nomi brevi simbolici per i campi; al mo-
mento il fornitore di dati ha la libertà di decidere il loro nome, ma è im-
portante rispettare la sequenza dei campi richiesti in speciﬁca.
• Non usare virgolette o apici per delimitare i campi (in ogni caso verran-
no eliminati automaticamente durante la loro lettura).




• In qualsiasi caso, se un campo non viene riempito con la relativa infor-
mazione, non speciﬁcare nulla; in alternativa è accettabile l'uso del
nome NULL  senza virgolette.
• I dati di tipo data (breve) devono essere forniti nel formato AAAAMMGG
(A=Anno, M=mese, G=giorno); ammessi in alternativa AAAA-MM-GG
oppure GG/MM/AAAA. 
• Qualora si usi un formato con separatori "-" o "/", si richiede di omettere
gli zeri iniziali di mese e giorno; in alternativa, si può anche omettere la
parte di data non conosciuta compreso il suo delimitare (si veda esempio).
Se non si conosce solo il giorno mettere di preferenza 1, altrimenti 0 o nulla.








- 2011 (diventa 01/07/2011);
- 201109 (diventa 01/09/2011); 
- 2011-09 (diventa 01/09/2011); 
- 9/2011 (diventa 01/09/2011);
- 24//2011 (diventa 01/07/2011, in quanto la ricostruzione automa-
tica del mese comporta anche quella del giorno).
• I dati di tipo numerico devono al più contenere una virgola (in ogni caso
gli importi in valuta possono essere forniti con 0 decimali); sono ammessi
i separatori di migliaia e gli indicatori esponenziali.
Esempi validi:
- 1;
- 2,3.
Esempi validi Ammessi:
- 1.234,5678;
- 5,43E12;
- 5,43E+12;
- 5,43E-12.

